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La Bourse canadienne sera plus vulnérable en 2006

Sa dépendanca au pétrole mine ses perspectives de rendemsant, pansent nos experts réunis en tabie ronde

Yannick Cléreuin
yennick. ¢ ereuinErans cuzfineniy’ 1

et res gan B

L‘imyw tance ges titres pé
Bourse de Toronto la rendra plus vainérable
durant la prochaine année, estiment nos
experts, réunis a 'occasion d'une table ronde
sur les perspectives hoursiéres.

Sila forte demande de ressources naturelles,
particulierement le pétiole, a fait du Canada
Pendroit par excelience ol investir en
2005, un changement de perception des
{nvestisseurs pourrait menacer C€ COnSensus.

u« Un signe de ralentissement de I'économie

américaine pourrait par exemple amener les

investisseurs internationaux a réévaluer
leurs prévisions & long terme du prix de
Yor noir. La réaction en Bourse risquerait
donc d*étre assez violente », avertit Vineent
Delisle, stratége pour Scotia Capital.

Lindice S&P/TSX de la Bourse de Toronto
devrait enregistrer en 2005 une performance
supérieure 4 celle de lindice du S&P 500
pour une quatrieme année consécutive, I1
s'agit de sa plus longue séquence gagnante
en 45 ans ! {Pour refléter le rendement
quobtient un investisseur canadien, nous
avens eomparé la performance des deux
Bourses en doliars canadiens. Mais en devises
locales, le S&P 500 a surpassé le TSX en 2003.)

Cette performance est surtout attribuable
au secteur de I'énergie — en hausse de 65 %
depuis un an —, qui compte awjourd’hui pour
26 % du S&P/TSX. Et lorsque les titres de
fiducies pétrelidres y seruvnt entiérement
intégrés, d'ici & 1a fin mars, leur poids dans
le T8X grimpers & 30 %.

Selon Pierre Lapointe, stratdge adjoint ala

______ e Aarnisine

Financiére Bangue Nationale, ia derniere
fois que ce secteur a autant pesé dans l'indice
canadien remonte au sommet du précédent
boom pétrolier, en 1879,

« Les cycles des matibres premiéres durent
lengtemps, mais ils peuvent faire U'objet de
corrections de 30 ou 40 % », fait remarquer
Jean-Paul Giacometti, gestionnaire de
portefenille ehez Claret. 11 faut done, selon
lui, s¢ demander combien d'argent on perdra
siun tel scénario se réalise.

Le pétrele pourrait denc passer du statut
de locomotive & celui de talon d'Achille de la
Bourse de Toronto en 2006.

« Nous doutons que le secteur de I'énergie
contribue autant 3 la performance du S&P/
TSX I'an prochain qu'il I'a fait cette année »,
niote M. Lapointe.

Contrairement & la majorité des analystes
du secteur de I'énergie, qui tablent sur un
prix moyen du baril de pétrole de 578 US
T'en prochain, le stratbge de la Financiére
pense qu'il redescendra entre 45 et 50 US,

Bénéfices surestimés

Cela améne M. Lapointe a dire que les
prévisions de croissance des bénéfices pour
1a Bourse de Toronto sont trop élevées. La
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[fait pas de prévisions de rendement. Mais

erolssance de 20 % en 2006 annoncée par les
analystes lui parait trés optimiste, d'autant

_pluas qu'elle & historiguerment atteint 8 % en

meyente par an depuis 1960,
Jugeant la Bourse de Toronto surévalnée, il
nrévoit que le S&P/TSX redescendra & 9500
d'ici un an, soit un recnl de 10 4 12 % par
Tapport 4 son niveau actuel, '

M. Delisle est aussi d'avis que les prévisions
de croissance des bénéfices du S&P/TSX sont
trop optimistes. Il vise pour sa part entre
10 et 12 % de croissance en 2006. « 11y a
risque de déception dans ls secteur des
resscurces, ol les attentes sont trés élevées »,
affirme-t-il.

Mais, grice & [a solidité des fitres financiers
— deuxiéme secteur en importance du
S&P/TSX —, 1a Bourse de Toronto devrait

agner de 344 %, selonlui,

Mare Dalpé, du Groupe Daipé-Milette
chez Valeurs mobiliéres Desjardins, ne

comme il prévoit gue les prix des matiéres ne
continueront pas 4 monter autant qu'ils 'ont
fait ces derniéres années, il s'attend & ce
que I'écart de performance entre la Bourse
de Toronte et les autres Bourses s'estompe.

« Linvestisseur qui a consacré la majeure

partie de son portefeuille boursier gu Canada §

devrait songer & diversifier ses placements i
I'étranger », conseille-t-il,

Par ailleurs, MM. Delisle et Lapointe sont
sur la méme longueur d'onde 4 propos de
l'or, Tous deux croient gue te métal jaune
contintera de s'apprécier 'an prochain.
M. Lapointe prévoit quil atteindra 680 §
T'once d'ici 12 & 18 mois.

M. Deiisle recoramande de consacrer 7 %
de son portefeuille aux titres auriferes, ce
qui est plus élevé que leur représentation
dans l'indice S&EP/TSX.

Atrait aux Etats-Unis :
Une accalmie sur le plan des prix de I'énergie
pourrait insuffler un nouvel élan a la Bourse
americaine, pensent certains de nos experts.
M. Delisle est le plug optimiste & propos
tles perspectives de rendement du S&P 500,
La fin du cycle de resserrement des taux
d'intérét aux Etats-Unis 'année prochaine
« libérera le marché boursier », croit-il. Il
prévoit un gain de 10 % du S&P 500 en 2004,
Malgré les motifs dinquiétude, comme le

surendetternent des ménages, la Bourse
américaine a, selon M. Delisle, plus de
chances de surprendre par sa viguewy que
par sa faiblesse,

M. Lapointe ¢roit que les entreprises pour-
rajent prendre le relais des consommateurs
pour soutenir la croissance économique.
Mais comme en ce qui concerne la Bourse de
Toronto, il juge que les prévisions de crois-
sance des bénéfices du S&P 500 sont trop
élevées. Lindice devrair done selon lui faire
du surplace I'an prochain.

Pour M. Glacemetitl, le marché américain
n'est pas cher, majs it n'est pas une aubaine
non plus. Et comme les Etats-Unis prati-
quent une politigue de dévaluation de

leur monnale, les investisseurs ce dojvent

d'étre encore plus sélectifs 4 I'égard des
titres américains.

M. Dalpé trouve pour sa part les attributs

des marchés émergents pius attravants. I
vient d'ailleurs de prendre une participation
dans un fonds commun gui investit dans
des sociétéds indiennes.

« Comme je ne crois pas que la Bourse
américaine — a 'exclusion du secteur de
I'énergia.- se comperters trés différemment
de la Bourse canadienne, je vais chercher
une certaine diversification [forte croissance
de I'économie, ouverture du crédit a la

consommation, etc.] dans les pays émer-

I gents », confie-t-il. w
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LES AFFAIRES

Marc Dalpé |

Groupe Dalpé-Milette
affilié a VMD

Mare Dalpé consacre une
partie importante des porte-
feuilles de ses clients anx
titres du secteur financier.
Selon lui, dans le contexte
économique actue], les titres
baneaires offrent encore un
bon rapport risque rendement.
Les bangues devralent contd-
nuer 4 connaitre une bonne
performance si les taux d'inté-
rét n'angmentent pas de facon
marquée, croit M. Dalpé. En
comptant leur dividende, ces
titres pourraient offrir un ren-
dement total d'environ 10 %.
[t recoramande d'acheter la
Banque Toronto-Dominium
(Tor., TD, 59,99 #). « Ce n'est

nac tunt una ronommandatinn
pas tahl Une refommanaation

spécifique 4 la société, mais
plutét au secteur bancaire dans
son ensemble », souligne-t-il.
Execlusion faite du sectenr de
Fénergle, M. Dalpé estime que
les titres de matériaux de hase
possedent encore de Pélan.

EN MANGCHETTE

:_« Les banques devra:em commuer;_ _

' _a bien falre si ies taux

' -n augmentent pas » o

= Marc Halpe
Graupe Dalps-Miletla VMD y

> Alcar

(Tor., AL, 46,63 &)
Alean lui paraft particuliére-
ment artrayante puisqi'elle n'a
pas pleinement profité de la

varng i g onmlord Tno Hitrog
voL Wl ua d oVuaUVe Ll Ll T

de matériaux de basc au cours
des derniéres anndes.
Plusieurs facteurs ont, selon
lui, freiné Ia hausse du titre
d’'Alcan : aluminium ne s'est
pas apprécié aussi rapidement
fque les gutres métauy, Iinté-

gration de 'acquisition de
Péchinsy a été plus longue
que préviy, et la hausse des
cofits de Pénergie & fait grim-
per les colits d'exploitation.

» Voo AldAmenta comt Adia hion
LR VGG G UG A R

reflétés dans le cours du titre,
La rentabilité de V'enfreprise
pourrait profiter d'un levier
important. si le prix de la res-
source reste stable ou #'il aug-
mente », affirme-i-il.

Le titre a4 récemment cormu

une bonne performance, mais
M. Dalpé estime qu’il peut

encore gagner 20 % dans la

prochaine annnée.

(Tor., ATD.SVB, 22,58 &)
L'exploitant de chaines de
dépannecurs représente un des
titres de base dans les porte-
feuilles de M. Dalpé qu'il
n'hésite pas 4 recommander.

«# C'est surtout un pari sur les
gestionnaires de l'entreprise.
Ce sont autant des champions
du téiéscope que du micro-
scope », signale M. Dalpé,
rappelant que les dirigeants de
Couche-Tard sont aussi doués
dans la gestion quotidienne
de Jeur enireprise que dans la
fagon d'établir une stratégie de
croissance i long terme.

M. Dalpé ne pense pas que
la société pourra maintenir
le rythme de croissance des
années passées. I1 estime
néanmoins que le prix de-
menre intéressant pour une
entreprise qui offre une com-
biraison de croissance ef de
stabilité des activités. Couche-
Tard pourrait enfin utiliser
ses liquidites pour réaliser de
now 2lles acquisitions,
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Le petrole a encore brouillé
les cartes cette année

Paur une denxisme année
consécutive, la flambée des
cours de l'énergie et la per-
formanee des titres obligatal-
res onl confondu nos experts.

« Qui aurait pu penser
gqu'avec un baril de pétrole
& 60-65 % U3, I'économie
américaine ne broncherait
presque pas, que l'inflation
resteralt modérée, et surtout,
gque Findice S&P/TRX grim-
perait de 20 % 7 » demande
Yincent Delisle, stratege
chez Scotia Capital.

« En début d’année, la plu-
part des analystes spécialisés
en énerdie s'attendalent a ce
que le pétrole se négocie &
35 & T:S & la fin de 2005,
Or, cette cible a été revue a
1a hausse toul au long de
l'année », constate Pierre
Lapointe, stratége pour Fi-
nanciére Banque Nationale.

M. Lapointe s’attendait il
yaunanaece que la baisse

derniére bonne nouvelle 3
laquelle auraient drojt les in-
vestisseurs au début de 2005.
Par la suite, une série de
nouvelles négatives, comme
la hausse des coiits de fabri-
cation, devait contribuer i
miner les bénéfices.

(e scénario I'avait amené
aprévoir ungainde 426 %
pour les Bourses canadien-
nes et américaines.

Il a done vu assez juste

soutflaif sur la Bourse, iy a

P - . ¥ T A1
du prix du pétrole soit la croire 4 M. Giacometti que
Ies Indices pouvaient bondir
de 15 % en 2005,
- C'étair sans compter gvec
les inévitables impondé-
rablies, La décision du gou-
vernement fédéral de ré-
duive I'impdt sur le dividende
en novembre a denné un
élan i la Bourse canadienne !
qu'il diatl impossible de |
Prévoir.

Notre troisieme interve-
nant, Maxime-Jean Gérin,
vice-président 4 la répartition
globaie de P'actif chez Fiera
Capital, avait prévu que les
hénéfices des sociétés éton-
neraient par leur vigueur.
Cette vision optimiste I'avait
amené i prévoir un gain de
Ba 10 % du 3&P 500,

Déficits américains
L'explosion de la dette amé-
ricaine et les déficits (com-
mercial et du compte cou-
rant) a répétition des Etats-
Enis représentaient un dan-
ger majeur pour 'économie,
selont Jean-Paul Giacometti,
gestionnaire de portefenille
chez Claret. Ces éléments
n'ent toutefois pas encore
en de répercussions impor-
tantes sur I'économie.

Le vent de pessimisme qui

IT, Ava 3 oir

« C'est un autre élément

qui 4 peut-étre rendu la
Bourse de Toronto meilleure
qgu'clie ne I'était en réalité »,
fair remarquer Mare Dalpé,
dit Groupe Dalpé-Milette,
affilié 3 Valeurs mobiliéres
Desjardins.

en ce qui concerne la perfor-
mance de la Bourse améri-
eaine, puisque le S&P 500/
affichait au 15 décembre un’
gainde 5 %,

Ueffet du pétrole a toute-
fois déjoné ses prévisions
de rendement & la Bourse
de Toronto. « Si Fon exchat
le secreur de 'énergie, ia
hausse du S&P/TSX serait
de 10 % plutdt que de 20 % «,
sowligne-t-i,

Pour sa part, Vincent De-
lisle avait prévu un gain de
8410 % du S&P 500, et de
345 % du S&PTSX

Les obligations ont résisté
Tout comme I'an dernier, 1a
performance des titres obli-
gataires a constitué une autre
grande surprise.
Nos experts avaient dit
1'an dernier gue la poursuite
du resserrement des taux
d'intérét entrainerait une _
hausse des rendements des
shligations, done vne dimd-
nution de leur prix.
Or, selon 'indice Univers
Scotia McLeod, le marché
obligataire avait, en date du
9 décembre, produit un rende-
ent moyen de 5,4 % en 2005,
i« Plusieurs €léments mili-
§ taient en faveur d'une hausse
E de taux, mais ce n'est pas
{ ce qui s'est produit », con-

clut AL Dalpé. Selon lui, un
I des éléments expliquant ce
§ phénomene tient au fait que

1 les investisseurs institution-

| nels, notamment les gesrion-

1] - LT L LS -y LV o) EEL¥ ]
ont emiprunté de 'argent a

court terme pour acheler
|5_ des obligations de longue
échéance. I
¥ ~La poursuite de la hausse

du dollar canadien par rap-
port au dollar américain a
breuilié les cartes. M. Delisle
s'attendait 4 ce que 'envo-
1ée du huard tire 4 sa fin,

Fait peut-&tre plus surpre-
nant encore, I'éconcmie ca-
nadienne, particuliérement
celle des provinces exporta-
trices comme le Québec et
YOntario, a jusqu'ici bien
réstste 4 cet aléa.

Certes, plusieurs entrepri-
ses exportatrices, comme les
papetiéres ou les fabricants
de meubles, ont 616 frappées,
mais Pécomomie guéhéepise
a continué de crofire,

« On pensait que cela au-
rait éié une catastrophe,
mals il faut dire que la
hausse du huard a été lar-
gement conirebalancée
par la vigueur de la con-
sommation intérieure »,
cbserve M, Delisle. m
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